







24倍, 在1989年为89倍 , 在2000年为300倍1, CEO收入
增长迅速、与工人收入倍数越来越大。英国也是如




原 来 的6倍 变 为4- 5倍 。Martin J. and J. Schwalbach





收 入 在 1968 年 为 DM452,000, 到 了 1994 年 为
DM613,000, 年增长率为1.36 %。日本经营者的情况




总的来说 , 也是低于美英等国。在我国 , 自90年代末
期开始 , 我国企业经营者收入增加迅速 , 经营者与职
工收入差距倍数越来越大。1998年上市公司的董事
长 和 总 经 理 平 均 年 收 入 为 51761元 ( 李 才 , 2003) ,
2000年上市公司管理层里最高年薪平均值为8万多
元 , 2001年 为12万 元 、2002年 为15.7万 元 、2003年 为










论 对 高 级 管 理 人 员 还 是 对 职 工 都 实 行 “终 身 雇 佣
制”, 因此上至高级管理人员 , 下至一般职工都有一










东南亚, CEO收入表现高低不同, 但总体来说, 低于美
英等国 , 在马来西亚公众不赞成CEO收入过高 , 其
CEO收 入 一 般 为RM50万 到RM150万 , 而 新 加 坡 为
RM120万到RM500万( 包含工资、奖金和津贴) 。在我
国 , 现在高管平均收入在30多万元 , 但在不同地区、
行业却存在较大差别 , 例如在上市公司中银行业高
四种治理结构下经营者收入特征及其差异原因分析
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[ 摘要] 企业治理结构模式分为四种 : 美英模式、日德模式、东南亚家族模式和中国转轨经济模式。不同治理结构使得经
营者收入表现出不同的特征。就其根源来说 , 主要在于各自的政治、经济、文化、历史、法律的差别。
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员收入高 , 固定工资相对较低 , 而日德等国的高级管
理人员固定工资相对较高。美国公司高级管理人员
固定工资比例为44%( 参见下表) , 英国为47%。在美
国 , 高级管理人员收入越高 , 常常固定工资比例越
小, 2001年美国前20名收入最高的CEO的平均工资和




分 较 低 , 德 国 公 司 高 级 管 理 人 员 固 定 工 资 比 例 为
59%, 日本为58%。此外, 美英等国的公司广泛运用股
票期权 , 在美国1980- 1994年间 , 年平均股票期权赠
送额由15.5万美元增加到120万美元 , 目前美国90%
的总经理持有股票期权。而德国公司使用股票期权
较少 , 日本公司更是不使用股票期权 , 但是近年来日
本的情况有所变化 , 一些公司如Sony,Sega也开始使
用股票期权。在东南亚 , 新加坡、马来西亚许多公司
没有长期激励计划 , 即使有长期激励计划的公司 , 其
长期激励收益和变动报酬与业绩表现大多无关。在
我国 , 上市公司经营者拥有股份很低 , 高管人员平均




















可以表示为VC/ TC, VC为奖金和长期激励计划 , TC
表示全部收入, VC/TC越高, 那么不确定性和风险就
越大。在一个社会中, CEO收入与普通工人收入倍数





立议会的资本主义国家 , 追求民主政治体制; 美国是
一个移民国家 , 移民中许多人曾遭受各种各样政治
迫害 , 他们不喜欢权力集中在少数人手中。因此 , 在
美英等国基本是反对权力集中, 主张分权式。这一思






权不集中 , 但也存在相对大股东 , 有关研究发现外部
大股东的存在和高层经理的业绩与报酬强相关性是











































紧密联系。从经济角度来看 , 二战后 , 两国都面临资
金短缺、资本市场不发达 , 对直接融资管制较严。在
日本 , 债券市场长期对少数国有企业和电子行业开
放; 在德国 , 企业发行股票和长期债券要得到联邦经
济部批准。但两国对金融机构管制较为宽松, 商业银




















儒家文化的影响 , 提倡家庭和睦和集体主义精神 , 因
此 , 管理者收入不像美英国家那么高 , 收入与业绩联
系不强。在政治和经济上, 这一地区华人过去长期受
封建主义影响 , 喜欢统治权集中 , 加之该地区在私有
财产权保障相对薄弱 , 债务和私人契约容易受到轻
视 , 因此与西方普遍主义交易方式相比 , 而采用特殊
主义交易方式 , 注重圈内交易和重复交易 , 采用家族
管理 , 管理权与所有权统一 , 经营者同时又是所有






严重 , 但是 , 另一方面在过去的一百年内 , 我国又是
个不断向西方学习、对外开发的过程 , 集体主义和平
均主义有所改观 , 在我国的文化里 , 是传统的文化和







大改善 , 但是由于历史的原因 , 在我国上市公司里 ,
股权集中、经营者很少持有股份将会长期存在 , 经营
者的收入主要表现为现金收入。从法律和政策来看,
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